Los costes asociados a la formación de la Unión Monetaria Europea: un análisis para las regiones españolas by Maza Fernández, Adolfo
Cuadernos de Economía Vol. 26. 105-132,2003 
Los costes asociados a la formación de la Unión Monetaria 
Europea: un análisis para las regiones españolas 
Adolfo Maza Fernández* 
Uniiursidad de Cantabria 
Depanamento de Economía 
Av. Los Castros, s/n 
39005 Sanrander (Cantabria) 
Tel.: 942 20 16 52 
E-mail: mazaaj@unican.es 
En este artículo se presenta un análisis de los costes potenciales que la creación 
de la Unión Monetaria Europea (UME) puede acarrear para las regiones españolas. 
En concreto, el trabajo examina los dos principales factores de los que dependen 
estos costes. En primer lugar, se identifica el tipo de perturbaciones que ha experi- 
mentado cada una de las regiones en las últimas décadas, prestando especial atención 
a su carácter simétrico o asimétrico. A continuación, se examina la operatividad 
potencial, a escala regional, de uno de los principales instrumentos de ajuste que se 
puede utilizar ante perturbaciones de carácter asimétrico: la flexibilidad salarial. El 
resultado general que se obtiene es relativamente ambiguo: la probabilidad de sufrir 
perturbaciones asimétricas parece reducida pero, en el caso de que tales perturbacio- 
nes se produzcan, las regiones no cuentan con los instmmentos de ajuste necesarios 
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para enfrentarse a las mismas. No obstante, y dado que la ocurrencia de shocks asi- 
métricos es una condición necesaria para que los costes asociados a la formación de 
la UME sean elevados, se concluye que los mismos no serán, en principio, demasia- 
do significativos, por lo que no afectarán en gran medida a las disparidades regiona- 
les en España. 
Palabras clave: perturbaciones asimétricas, flexibilidad salarial, regiones, UME 
La asunción del proyecto de Unión Monetaria en Europa ha provocado, en los 
últimos años, un extraordinario auge de la literatura teórica y empírica asociada a los 
procesos de integración. Así, los trabajos más actuales de la conocida teoría de las 
Áreas Monetarias Óptimas (AMO) identifican los costes y beneficios de la formación 
de una unión monetaria (véanse, por ejemplo, Eichengreen, 1993a,b; Tavlas, 1993, 
1994; Bayoumi y Eichengreen, 1996; Mélitz, 1996; Pelagidis, 1996; Lafrance y St- 
Amant, 1999; y Maza, 2003). Estos estudios argumentan, en general, que los benefí- 
cios esperados de la integración monetaria se pueden agrupar en tres grandes bloques, 
el primero de ellos de índole macroeconómica y los dos últimos de carácter microe- 
conórnico: primero, el logro de una mayor disciplina y credibilidad de la política eco- 
nómica; segundo, la eliminación de los costes de transacción; y, por último, la supre- 
sión de la incertidumbre sobre la evolución de los tipos de cambio dentro del área 
monetaria. 
Por otro lado, en lo referente a los costes, aspecto en el que se va a centrar este 
trabajo, existe unanimidad al afirmar que el principal coste de entrar a formar parte 
de una unión monetaria lo constituye la pérdida del tipo de cambio como instrumen- 
to de política económica'. No obstante, y aún aceptando este hecho2, hay que señalar 
' No conviene olvidar, sin embargo, que dicha formación también supone la pérdida de autono- 
mía en la política monetaria. 
? Existe un amplio debate en tomo a la eficacia o ineficacia de los ajustes cambiarios. Incluso si 
un país registra una perturbación negativa muy diferenciada del resto, que el tipo de cambio sea el 
instrumento más eficaz para contrarrestar sus efectos depende del carácter transitorio o permanente 
de la misma, del tipo de rigidez que predomine en el mercado de traba10 y del grado de apertura de 
la economía. Además, en algunos trabajos, como Viñals (1996), se arrojan serias dudas sobre la uti- 
lidad de los ajustes cambiarios en un mundo en el que haya libertad en el movimiento de capitales 
(tal y como ocurre en la UME). 
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De acuerdo con esto, el objetivo del presente estudio es ex; 1- 
to de vista de las regiones españolas, los costes potenciales que pueae suponer ia ror- 
mación de la Unión Monetaria Europea (UME). Para ello se analiza, en primer lugar, 
la probabilidad de sufrir perturbaciones de carácter asimétrico -así como otras 
características relevantes de los shocks-. A continuación, se examina la operatividad 
potencial de uno de los instrumentos de ajuste que, de acuerdo con la teoría de 
las AMO, se pueden utilizar como alternativa a las oscilaciones cambiarias: la flexi- 
bilidad salarial. 
El trabajo se estructura de la manera siguiente. En el apartado 2 se hace un bre- 
ve repaso a los distintos enfoques que se han utilizado para aproximar la probabili- 
dad de sufrir perturbaciones asimétricas. A continuación, el tercer apartado aplica 
uno de estos métodos a las regiones españolas. En el apartado i- 
sis econométrico de la flexibilidad salarial, a escala regional, ei 3, 
en el apartado 5 se sintetizan las conclusiones más relevantes. 
,sde el pur 
, " 
la un anál 
Por últimc 
Parece evidente que los costes de perder el instmmento del tipo del cambio están 
indefectiblemente unidos a la naturaleza de las perturbaciones que sufra una econo- 
mía, especialmente a si estas perturbaciones tienen o no un carácter asimétrico. Cuan- 
do una economía se enfrenta a un shock asimétrico, las autoridades monetarias pue- 
den llevar a cabo el ajuste modificando el tipo de cambio nominal. Sin embargo, si la 
perturbación es simétrica las oscilaciones cambiarias son inoperantes como instru- 
mento de ajuste, ya que ésta -por definición- tiene los mismos efectos sobre todas 
las economías; ante un shock simétrico la renuncia a la herramienta cambiaria no 
constituye, en el fondo, ningún coste. 
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Sin embargo, hay otras características que se deben considerar en el análisis del 
tipo de perturbaciones sufridas por un país. La importancia de un shock no se cifra 
sólo en su grado de simetn'a, sino también en su persistencia y su origen (shock de 
oferta o de demanda). 
Teniendo en cuenta lo que acabamos de señalar, un buen número de recientes 
estudios han abordado, desde un punto de vista empírico, el análisis de los shocks, 
enfocándose, principalmente, en el carácter simétrico o asimétrico de los mismos. La 
mayor parte de esta literatura se ha desarrollado, como era de suponer, en el contex- 
to de la UME. Ahora bien, aunque en términos teóricos existe un consenso generali- 
zado de que la mayor o menor probabilidad de sufrir perturbaciones asiméticas es 
uno de los factores clave de los que dependen los costes asociados a un proceso de 
integración monetaria, desde un punto de vista empírico no existe unanimidad al 
señalar la mejor forma de identificar este tipo de perturbaciones. En este apartado se 
repasan, de forma sucinta, los distintos métodos empleados con este fin. 
2.1. Análisis dej7uctuaciones en variables económicas 
Algunos autores han tratado de aproximar el carácter simétrico o asimétrico de 
una perturbación a través del análisis de las fluctuaciones acaecidas en las variables 
económicas más relevantes. Este enfoque consiste, simplemente, en transformar las 
series disponibles en tasas de crecimiento y calcular el coeficiente de correlación 
entre las series de los distintos países (regiones) o entre las series de un país y el área 
monetaria (en la actualidad, la UME). Obtener un coeficiente de correlación elevado 
- e s  decir, el hecho de que exista sincronía en la evolución de esa variable- es inter- 
pretado como símbolo inequívoco de que las economías no han sufrido perturbacio- 
nes de carácter asimétrico. 
De los trabajos que utilizan este enfoque podemos señalar, entre otros, el de Fatás 
(1997). que estudia las asimetnas en el ciclo de los negocios a nivel regional y a nivel 
nacional para los países de la Unión Europea (UE). Su principal conclusión es que la 
importancia económica de las barreras nacionales se ha reducido mucho en los últi- 
mos años; la correlación entre regiones de un mismo país ha disminuido, en tanto que 
la existente entre regiones de diferentes países se ha visto acrecentada. 
La principal ventaja de este tipo de trabajos es su sencillez. Entre sus inconve- 
nientes podemos señalar el hecho de que sólo se ocupan de identificar perturbaciones 
simétricas y asimétricas, sin señalar nada sobre su duración y su procedencia. En este 
sentido, y para obtener información sobre la persistencia de un shock, sería adecua- 
LOS COSTES ASOCIADOS A LA FORMACI~N DE LA uNIÓN MONETARIA EUROPEA: 109 
UN ANÁLISIS PARA LAS REGIONES ESPAROLAS 
do realizar el análisis de la función de correlación cruzada entre las series. Se trata, 
en definitiva, de un buen enfoque a tomar como punto de partida, pero un análisis 
exhaustivo de esta cuestión requiere la utilización de métodos más sofisticados. 
2.2. Ajuste tendencia1 de series temporales 
Cohen y Wyplosz (1989) fueron los pioneros en hacer uso de este enfoque. Para 
ello, realizan un análisis basado en modelos deterministas de series temporales en el 
que transforman las series en sumas y diferencias. De esta forma, la serie de sumas 
representa el agregado de la economía, y sus movimientos simbolizan la existencia 
de perturbaciones simétricas; sin embargo, la presencia de shocks asimétricos se 
identifica por las oscilaciones en la serie de diferencias. 
Además, con el objetivo de averiguar si los shocks son permanentes o transitorios, 
estos autores ajustan a una tendencia ambas series. En otras palabras, descomponen las 
series de sumas y diferencias en un componente permanente y un componente cíclico. 
Este método ha sido ampliamente utilizado, y para el caso español es el emplea- 
do en los trabajos de Myro y Perelli (1996), Villaverde (1999a) y Sánchez-Robles y 
Cuñado (1999). El principal resultado que emana de todos estos trabajos es que no 
parece que la probabilidad de sufrir perturbaciones asimétricas sea muy elevada. 
No obstante, esta metodología tiene, como cualquier otra, sus limitaciones. Una 
de las más importantes es que la distinción que se establece entre el grado de sime- 
tría y de persistencia de una perturbación no parece del todo precisa. El componente 
cíclico puede ser interpretado como la señal de un shock transitorio, pero también 
puede ser interpretado -y de hecho lo es en muchos trabajos- como una medida de 
los shocks asimétricos acaecidos en una economía. 
2.3. Enfoque basado en modelos VAR 
(modelos autorregresivos vectonales-multiecuacionales) 
Los modelos VAR también han sido utilizados con este propósito. En concreto, 
fueron utilizados inicialmente por Blanchard y Quah (1989) y, posteriormente, ha 
sido el enfoque empleado en numerosos estudios, como los de Bayoumi y Taylor 
(1992), Bayoumi y Eichengreen (1993) y Obstfeld y Peri (1998). De forma muy sin- 
tética, hay que señalar que se trata de modelos en los que las variables explicativas 
son las variables dependientes retardadas, y que para su identificación es necesario 
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imponer algunas restricciones sobre el conjunto de interacciones contemporáneas. 
Estas restricciones equivalen a predeterminar las variables que se mueven en un perí- 
odo ante perturbaciones producidas en otra variable en ese mismo período. Para el 
resto de las interacciones dinámicas estas restricciones no operan, y todas las varia- 
bles pueden afectar y ser afectadas por el resto. 
Así, ahondando un poco en lo que se indicaba en el párrafo anterior, es importan- 
te indicar que el supuesto crucial de identificación que imponen estos trabajos es - e n  
la mayoría de los casos- que los shocks de demanda tienen sólo efectos temporales 
en el output, mientras que los shocks de oferta pueden tener efectos permanentes3. 
En cuanto a los resultados obtenidos, Bayoumi y Eichengreen (1993), por ejem- 
plo, comparan la situación de la UE con la que existe en Estados Unidos. Su princi- 
pal conclusión es que en el seno de la UE es más probable que se produzcan shocks 
asimétncos y que los países europeos muestran una menor respuesta ante ellos. 
Respecto al caso español, Sánchez-Robles y Cuñado (1999) estiman un modelo 
estructural VAR para las regiones españolas. En concreto, definen un modelo en el 
que simulan una perturbación idéntica para todas ellas. Sus resultados muestran una 
repuesta similar en cada región, por lo que concluyen que el grado de vulnerabilidad 
ante una perturbación asimétrica es bastante parejo en España. 
La principal limitación de este enfoque es la referente a los supuestos que hay que 
establecer para la identificación del modelo, supuestos de los que dependen las con- 
clusiones posteriores. Introducir supuestos de identificación desde el punto de vista 
teórico vía restricciones en los efectos contemporáneos o a corto plazo de los distin- 
tos tipos de shocks es incontrolable empíricamente, y muchas veces estos supuestos 
están condicionados por el modelo conceptual del analista. 
2.4. Modelo de espacio de los estados 
(state space model) y filtro de Kalman 
La representación en el espacio de los estados es una herramienta clave para el 
análisis de modelos estructurales de series temporales. Este enfoque se basa en trans- 
formar el modelo que se desea estimar en la forma conocida como espacio de los 
estados y, una vez realizada esta transformación, aplicar un determinado algoritmo, 
siendo el más utilizado el filtro de Kalman. 
3 Supuesto que algunos autores. como Bean (1992), ponen en entredicho. 
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En términos generales4, el modelo de espacio de los estados consta de dos ecua- 
ciones. En primer lugar, una ecuación de medida que relaciona una serie de variables 
observables, denominadas y,, con variables exógenas asimismo observables, d,, y una 
serie de elementos no observables a" que se conoce vector de estados: 
donde Z, es una matriz de parámetros asociada al vector de estados a, y E, es un vec- 
tor de residuos serialmente incorrelacionados con media cero y matriz de covarian- 
zas H,. 
En segundo lugar, una ecuación de transición que muestra cómo se comporta el 
vector de estados; en concreto, y a pesar de que no es observable, se sabe que es gene- 
rado por un proceso Markov de primer orden: 
donde TI es una matriz de parámetros, c, son variables exógenas observables, R, es 
una matriz asociada a un vector de residuos (q,) serialmente incorrelacionado, con 
media cero y matriz de covarianzas Q,. 
Una vez se ha representado el modelo en forma de espacio de los estados, un gran 
número de algoritmos pueden ser utilizados, aunque el centro de todos ellos es el fil- 
tro de Kalman. Así, utilizando esta técnica es posible estimar los parámetros del 
modelo, puesto que la función de verosimilitud puede ser expresada por medio de la 
descomposición del error de predicción, descomposición que surge como resultado 
de la aplicación del filtro de Kalman. 
Repasados los principales enfoques empleados a la hora de abordar el análisis de 
las perturbaciones que puede sufrir una economía, en este apartado se aplica el últi- 
mo de ellos a las regiones españolas. Éste, novedoso en el caso español, se basa en la 
Para un análisis exhaustivo del modelo de espacio de los estados y del tiltro de Kalman remi- 
tirse, por ejemplo, a Harvey (1989). 
aplicación del filtro de Kalman cuando se ha expresado el modelo en forma de espa- 
cio de los estados5. Su utilización intenta paliar algunas de las limitaciones de las 
otras metodologías y, además, permite, por un lado, identificar de forma precisa el 
grado de permanencia de una perturbación y, por otro, su origen - d e  oferta o de 
demanda. 
En primer lugar, hay que indicar que, en el proceso de estimación, se ha utiliza- 
do una serie temporal proporcionada por la Fundación BBV que comprende desde el 
año 1955 hasta 1997. Estas series son bienales, y para convertirlas en anuales se han 
empleado dos técnicas alternativas: a) Efectuar una simple interpelación lineal entre 
los años anterior y posterior. b) Realizar un spline para suavizar la serie. Los resulta- 
dos que se muestran en este apartado son los que corresponden al primer caso y las 
series utilizadas son las de Valor Añadido Bruto (VAB) a coste de los factores en 
millones de pesetas constantes de 1986 y las series de índices de precios implícitos 
en el VAB6. 
Tras obtener series anuales, se ha desarrollado un modelo (siguiendo a Jansson, 
1997) en el que se examinan las fluctuaciones que han tenido lugar, en producción y 
precios, en todas y cada una de las comunidades autónomas españolas. Un análisis 
detallado de este modelo se muestra en el Anexo 1. De forma muy sintética hay que 
señalar que, como paso previo y ya que el objetivo es identificar las perturbaciones, 
se ha extraído la tendencia de las series; en concreto, se ha eliminado la misma a tra- 
vés de la diferencia de logaritmos7. 
Una vez eliminadas las tendencias, el modelo se basa en el supuesto de que las 
fluctuaciones de cada serie se pueden dividir en dos componentes: uno especifico de 
cada comunidad y otro común a todas ellas. Estos dos componentes no son observa- 
bles, pero pueden, bajo ciertos supuestos, ser estimados; en definitiva, utilizamos una 
serie observable para generar dos componentes no observables. Además, permitimos 
que ambos componentes estén sujetos a shocks, o lo que es lo mismo, sean estocás- 
También se han analizado las perturbaciones con otro enfoque, el basado en modelos determi- 
nistas de series temporales. Los resultados obtenidos, que no se muestran por falta de espacio, están 
disponibles a petición de los interesados. 
Los resultados obtenidos cuando se realiza un spline no difieren en gran medida de los que 
mostramos a continuación -la principal diferencia estriba en el origen, de oferta o de demanda. de 
un shock-. En Maza (2002) se utilizan los datos procedentes de la realización de un spline y se Ile- 
va a cabo un análisis alternativo de las perturbaciones acaecidas en las regiones españolas. 
' Las series utilizadas son X,, = [AloglVAB,,) - media] y X,, = [A210g(P,,) - media] para el 
Valor Añadido Bmto (VAB) y el índice de precios implícito en el VAB (P) respectivamente, donde 
A es el operador de retardos. 
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ticos; obtenemos, de este modo, los shocks comunes (es decir, que afectan a la tota- 
lidad de las regiones) y los shocks específicos (que afectan a cada comunidad por 
separado). Así, y dada la distinta incidencia de los shocks comunes y específicos 
sobre las regiones, suponemos que el componente común refleja la importancia de los 
shocks simétricos, mientras que el componente específico de cada región recoge la 
importancia de los shocks asimétricos. 
Asimismo, la varianza de estas nuevas series -a las que se ha extraído la ten- 
dencia- se puede utilizar como medida de las fluctuaciones acontecidas en cada 
región. A este respecto, el modelo indica, por medio de una descomposición de dicha 
varianza, en qué proporción los shoch simétricos y asimétricos pueden explicar estas 
fluctuaciones. 
Por otro lado, en la definición del modelo se supone que los componentes no 
observables se comportan siguiendo un proceso autorregresivo de primer orden 
(AR[I]); gracias a este supuesto se puede aproximar (analizando los parámetros aso- 
ciados a la variable retardada) la duración de las distintas perturbaciones (su carácter 
permanente o transitorio). 
Somos capaces de identificar, por lo tanto, shocks simétricos y asimétricos, per- 
manentes y temporales. Pero aún falta, de acuerdo con lo que señalábamos con ante- 
rioridad, distinguir si estos shocks son de oferta o de demanda. Con este propósito, 
establecemos el supuesto de que las perturbaciones que afectan de distinta forma a 
producción y precios son perturbaciones de oferta, mientras que aquéllas que afectan 
en la misma dirección a ambas variables son perturbaciones de demanda. De acuer- 
do con esto, la correlación entre las oscilaciones en output y precios identifica el tipo 
de shock que ha tenido lugar, de forma que, si el coeficiente de correlación resulta 
positivo estamos ante un shock de demanda, mientras que si éste es negativo nos 
encontramos ante un shock de oferta. 
El resto del apartado muestra los principales resultados obtenidos en el análisis 
del nivel de producción, del índice de precios y, por último, en lo referente al origen 
de los shocks. 
3.1. Nivel de producción 
Los resultados que se obtienen, cuando la variable objeto de análisis es el nivel 
de producción, se muestran en los Cuadros 1 y 2. La primera columna del Cuadro 1 
indica de qué manera el componente común afecta a las fluctuaciones en el nivel de 
producción de todas las comunidades autónomas. Por razones técnicas, los resultados 
han sido normalizados, y la sensibilidad de las fluctuaciones en el nivel de produc- 
ción al componente común o simétrico de la comunidad de Madrid ha sido fijada 
igual a la unidad y tomada como base; con otras palabras, un coeficiente estimado 
para cualquier comunidad mayor (menor) que la unidad está indicando que dicha 
comunidad es más (menos) sensible a los shocks comunes que la comunidad madn- 
leña. Asimismo, los valores entre paréntesis reflejan los p-valores, que indican cuál 
es la probabilidad de equivocarse si se rechaza la hipótesis nula; no obstante, el p- 
valor puede ser interpretado, en este caso, como la probabilidad de que las regiones 
españolas no se vean influenciadas por el componente común (la hipótesis nula que 
se estima es que ese coeficiente sea igual a cero), es decir, que sólo se caractericen 
por fluctuaciones específicas de cada una de ellas8. 
Cuadro 1. Parámetros del modelo (VAB) 
CC.AA Sensibilidad al Persistencia de pertur- Persistencia de pertur- 
componente simétrico baciones simétricas baciones asiméhicas 
Parámetro Parámetro a Parámetro p, 
Andalucía 0.97 0.70 0.47 
(0) (0) (0.0361 ) 
Arapón 1.1 1 0.70 0.40 
(0) (0) [n 
Asturias 0.67 0.70 ."O? 
(0,0020) (0) (0,0073) 
Baleares 1 .00 0,70 0.50 
(0) (0) (0,0097) 
Canarias 1 ,O2 0,70 0.47 
(0) (0) (0.0161) 
Cantabria 1 . 1 1  0,70 0,19 
(0) (0) (0,3508) 
Cast.-León 0.83 0.70 0.23 
(0) (0) (0,3324) 
Cast.-La Mancha 1 ,O6 0.70 0.44 
(0) (0) (0,0266) 
Cataluña 1.26 0.70 0.27 
(0) (0) (0,2303) 
Los p-valores han sido calculados a través del test de cociente de verosimilitudes (likelihood 
ratio test). Para la definición de este test remitirse, por ejemplo, a Harvey (1990). 
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Cuadro 1. Parámetros del modelo (VAB) (Continuación) 
C. Valenciana 1-23 0.70 
(0) (0) \-.- . - , I 
Extremadura 0.77 0.70 0.43 1 
(0,OOOg) (0) (0,0294) 
Galicia 0.97 0.70 , c', 
(0) (0) 
- 
Madrid 1 ,o0 0,70 
(-) (0) \">"dd,, 
Murcia 0,95 
(0) 
Navarra 1 ,O7 0.70 
(0) (0830) 
País Vasco 1 ,o6 0.6 1 
(0) (0.0043) 
Rioja (La) 0.78 0.70 0,49 
(0) (0) (0.0 169) 
Notas: Las cifras entre paréntesis representan los pvalores. Un pvalor indica el nivel de sipnifica- 
ción al que se rechaza la hipótesis nula. La hipótesis nula que estamos evaluando e! 
&:%=o 
q: a=O 
H,:p,=o 
Fuente: Fundación BBV y elaboración propia. 
Pues bien, los resultados obtenidos ponen de relieve que los camb :om- 
ponente común afectan, en mayor o menor grado, a todas las comuniuau~3 auróno- 
mas. Los coeficientes alcanzan cifras cercanas a la unidad y la probabi' ue el 
valor del coeficiente sea cero es prácticamente nula en todos los casos 
Continuando con el Cuadro 1, la segunda y tercera columna del ~ I I ~ I I I U  IGl~ejan 
el grado de permanencia de una perturbación. Tal y como se indica en el Anexo 1, 
cuanto más cercano a la unidad se encuentre el coeficiente (en términos absolutos) 
más persistentes son dichas perturbaciones, mientras que un coeficiente de valor cero 
ios en el c 
A,A,, .. 
lidad de qi 
9 
8 .  
,:O,, ,n 
Si somos estrictos, esta afirmación no es correcta. El p-valor indica la probaoiiiuao ue equi- 
vocarse si se rechaza la hipótesis nula. Por lo tanto, lo correcto sena decir que la probabilidad de 
cometer un error si se rechaza que ese coeficiente es cero es casi nula. No obstante. a lo largo del tra- 
bajo y para facilitar la exposición. se asimila el valor del pvalor a la probabilidad de que se cumpla 
la hipótesis nula, aunque, como se ha senalado, no sea del todo exacto, pues nunca se puede aceptar 
la hipótesis nula. 
indica que las perturbaciones son totalmente transitorias. A la vista de los resultados, 
se puede concluir, por un lado, que las perturbaciones simétricas son bastante persis- 
tentes, es decir, que lleva tiempo retomar a valores iniciales cuando se produce un 
shocklO; por otro lado, y en relación con las perturbaciones asimétricas, parece que la 
probabilidad de que sean totalmente transitorias es muy reducida en la mayoría de las 
comunidades, aunque hay regiones en las que dicha probabilidad es bastante elevada 
(Cantabria y Castilla-León, por ejemplo). 
Además, como ya mencionamos en líneas precedentes, el modelo permite cuan- 
tificar el porcentaje de las variaciones en el nivel de output de cada comunidad que 
puede ser explicado por shocks simétricos y asimétricos. El Cuadro 2 sintetiza los 
resultados obtenidos y establece una ordenación entre comunidades, de forma que la 
que tiene asociado un « 1» es la región con menor probabilidad de sufrir una pertur- 
bación diferenciada. A la vista de estos resultados, podemos concluir que los shocks 
simétricos son claramente más importantes para la mayoría de las comunidades autó- 
nomas. Las únicas en las que las perturbaciones asimétricas juegan un papel prepon- 
derante son las comunidades de Asturias y Extremadura. Sin embargo, en la vertien- 
Cuadro 2. Descomposición entre shocks simétricos y asimétricos (VAB) 
1 CC.AA. 1 Componente simétrico 1 Componente asimétrico 1 Ranking 1 
'O La probabilidad de que el verdadero valor sea cero, es decir. de que los shocks sean totalmente 
transitorios, es prácticamente nula. 
Andalucía 
Aragón 
Astunas 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Cast.-León 
Cast.-La Mancha 
Cataluña 
C. Valenciana 
Extremadura 
Galicia 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Rioja (La) 
Nota: Este cuadro está basado en la descomposición de la varianza que se muestra en el Anexo 1. Las 
cifras vienen expresadas en porcentajes. 
Fitente: Idem. Cuadro l .  
84.4 1 
95.91 
44-96 
78.08 
69.27 
77,19 
81,13 
79,86 
96,67 
97,50 
49.30 
94.80 
80.02 
82.26 
8 1.97 
62-62 
86-01 
15.59 
4.09 
55,04 
21,92 
30.73 
22,81 
1837 
20.14 
3,33 
2.50 
50.70 
5,20 
19.98 
17.74 
18.03 
37.38 
13.99 
6 
3 
17 
12 
14 
13 
9 
11 
2 
1 
16 
4 
1 O 
7 
8 
15 
5 
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te opuesta se encuentran la Comunidad Valenciana, Cataluña y Aragón (en las que 
representan menos del 5 por 100). 
3.2. Índice de precios 
Si pasamos a analizar las oscilaciones en el índice de precios de cada comunidad, 
la primera columna del Cuadro 3 pone de relieve que el componente común influye 
claramente en la evolución de los precios de todas las comunidades autónomas; la 
probabilidad de que el coeficiente asociado a dicho componente sea cero es despre- 
ciable en todas ellas. 
Cuadro 3. Parámetros del modelo (Precios) 
Cast.-La Mancha 
Cataluña 
C. Valenciana 
Extremadura 
0.73 
(0) 
0.87 
(0) 
0.83 
(0) 
0.8 1 
(0) 
-0.37 
(0,0205) 
-0.37 
(0.0205) 
4 3 7  
(0.0205) 
-0.37 
(0,0205) 
0.04 
\ I
-0.24 
(0.3002) 
- 0 . 1  1 
(0.6594) 
-0.24 
(0.2740) 
ADOLFO MAZA FERNÁNDEZ 
Cuadro 3. Parámetros del modelo (Precios) (Continuación) 
Notas: Las cifras entre paréntesis representan los pvalores. Un pvalor indica el nivel de significa- 
ción al que se rechaza la hipótesis nula. La hipótesis nula que estamos evaluando es: 
H,: 1 = 0  
H,:  a=O 
H, : p, =,o 
Firenre: Idem Cuadro 1 .  
Por otro lado, y respecto a la persistencia de las perturbaciones, las restantes 
columnas de dicho cuadro indican que los shocks simétricos en el nivel de precios tie- 
nen una cierta persistencia, aunque menor que la que muestran este tipo de shocks en 
la producción. En relación con los shocks de carácter asimétrico o idiosincrásico, es 
preciso señalar que Galicia es la comunidad que muestra una mayor persistencia (la 
probabilidad de que sean totalmente transitorios es sólo del 15%). seguida por 
Extremadura y Baleares; en el lado opuesto se encuentran las comunidades de Can- 
tabria y Canarias, regiones en las que la probabilidad de que sean enteramente tran- 
sitorios es superior al 90 por 100. Asimismo, es oportuno anotar que las pemirbacio- 
nes asimétricas en el índice de precios de cada comunidad muestran, de nuevo, una 
menor persistencia que los shocks asimétricos en el nivel de ourput. 
Para finalizar, el Cuadro 4 pone de manifiesto que en todas las regiones los shocks 
simétricos tienen mayor importancia que los asimétricos. Es más, estos últimos son 
residuales en muchas comunidades. Además, y si comparamos estos resultados con 
los que obteníamos en el caso anterior, podemos concluir que los shocks de carácter 
asimétrico son menos preocupantes en lo referente al nivel de precios de cada comu- 
nidad que respecto a su volumen de producción. 
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Cuadro 4. Descomposición entre shocks simétricos y asimétricos (Prec 
Nota: Este cuadro está basado en la descomposición de la varianza que se muesiia eii ei Anexo 1. Las 
cifras vienen expresadas en porcentajes. 
Fuente: Idem Cuadro l. 
CC.AA. 
Andalucía 
Aragón 
Astunas 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Cast.-León 
Cast.-La Mancha 
Cataluña 
C. Valenciana 
Extremadura 
Galicia 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Rioja (La) 
3.3. Perturbaciones ¿de oferta o de den 
Ranking Componente simémco 
93,28 
96-77 
67.62 
84.15 
92.30 
95.49 
92,72 
94.41 
98,53 
98,57 
89.85 
93,05 
98,W 
97,64 
93,96 
90.62 
95,12 
Ya se ha señalado la importancia que tiene, cuando se analizan los tipos de shocks 
que afectan a una economía, el hecho de que la perturbación sea de oferta o de 
demanda; asimismo, también se mencionó que una manera de identificar su origen es 
por medio del análisis de las correlaciones entre los shocks en el nivel de producción 
e índice de precios. Los resultados de este análisis son los que r< a 
primera conclusión que subyace de este cuadro es que en Españ, r- 
turbaciones de demanda. Asturias es la comunidad que presenta una correlación más 
alta (0,46), seguida por Extremadura. En la vertiente contra1 1s 
comunidades que se caracterizan por haber sufrido perturbacic 7- 
tramos, únicamente, a la comunidad de Andalucía. 
:coge el C 
a predomi 
Componente asimétrico 
6.72 
3.23 
32-38 
15.85 
7,70 
ia, esto e 
mes de of 
1 
- 
10 
5 
17 
16 
13 
'uadro 5. L 
nan las pe 
- .. 
4.5 1 6 
7.28 12 
5.59 8 
1.47 2 
1,43 I 1 
10.15 15 
6,95 11 
1.91 3 
2.36 - 4 
6.04 9 
9,38 14 
4.88 7 
S, entre 1: 
erta encoi 
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Cuadro 5. Shocks de oferta y demanda 
Nota: Las cifras del cuadro indican el coeficiente de correlación entre shocks comunes y específicos 
del nivel de producción e índice de precios. Los coeficientes señalados con un asterisco resultan esta- 
dísticamente significativos a un nivel de confianza del 95 por 100. 
Fuente: Idem Cuadro 1. 
CC.AA. 
Componente común 
Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Cast.-León 
Cast.-La Mancha 
Cataluña 
C. Valenciana 
Extremadura 
Galicia 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Rioja (La) 
4. FLEXIBILIDAD SALARIAL EN LAS REGIONES ESPAÑOLAS 
Coef. de correlación entre shocks 
0.2 1 
-0,66* 
0,35* 
0,46* 
0.2 1 
-0.12 
-0.04 
0,26* 
-0.10 
-0.17 
-0.18 
0,41* 
0.17 
0,00 
0,23 
0,32* 
0,35* 
0.03 
Al inicio de este trabajo se apuntó que los costes asociados a la formación de una 
unión monetaria dependen de la probabilidad de sufrir perturbaciones asimémcas y de 
la existencia, o no, de mecanismos de ajuste alternativos a las variaciones cambiarias. 
Aunque la conclusión extraída del apartado anterior es que no parece, a priori, que la 
probabilidad de sufrir perturbaciones asimétricas en el seno de la UME vaya a ser exce- 
sivamente elevada, éstas pueden. bajo determinadas circunstancias, producirse; por 
ello, el estudio de tales mecanismos de ajuste se hace necesario con objeto de aproxi- 
mar los costes que el proceso de integración puede entrañar para cada comunidad. Pues 
bien, este apartado aborda el estudio de uno de los principales mecanismos de ajuste 
alternativos a las variaciones en el tipo de cambio nominal: la flexibilidad salarial". 
" Según la teoría de las AMO, los otros instrumentos de ajuste alternativos al tipo de cambio 
son la movilidad laboral (véase Maza. 2001) y el federalismo fiscal. 
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Es evidente que la pérdida del tipo de cambio como instrumento de ajuste que 
supone una unión monetaria aumenta la importancia que tiene el grado de flexibili- 
dad salarial para acomodar un posible shock; si los salarios son rígidos, un eventual 
shock adverso de carácter real puede afectar a la cantidad demandada y ofrecida en 
el mercado de trabajo y, como consecuencia, aumentar la tasa de desempleo y pro- 
vocar una pérdida de bienestar. En definitiva, la flexibilidad salarial se toma, en el 
seno de una unión monetaria, esencial para mantener y mejorar el nivel de actividad 
y bienestar. 
Algunos autores han examinado el grado de flexibilidad saianai en Europa uriii- 
zando técnicas econométricas, estimando una serie ds ecuaciones de regresión que 
tratan de' identificar los determinantes de los salarios (Abraham, De Bruyne y Van 
Der Auwera, 2000). Otros investigadores han analizado esta variable en España 
(véanse, por ejemplo, Bajo y cols., 1999; Villaverde, 1999b Villaverde y Maza, 
2002). La principal conclusión que se obtiene de estos trabajos es que existe un ele- 
vado grado de rigidez salarial tanto en Europa como en España. 
La principal aportación de este trabajo no es tanto el análisis de la flexibilidad 
salarial, sino cómo se lleva a cabo el mismo. Los trabajos anteriormente menciona- 
dos utilizan técnicas de estimación paramémcas; por lo tanto, asumen que la relación 
entre los salarios y las variables explicativas en la ecuación de regresión es paramé- 
trica, lineal en la mayoría de los casos. Sin embargo, la teoría econométrica más 
reciente ha modificado este punto de vista; el nuevo enfoaue -los métodos de esti- 
ite una mí 
,les. 
----a- . . 
iyor flexit mación no paramétricos y semiparamétricos- pemi la 
relación funcional que existe entre las distintas varia1 
En efecto, muchas veces no existe ningún motivu auiuciitc uiua suooner aue la 
relación es paramétrica; por el contrario, en a l g u n ~  ar 
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vas. En estas ocasiones, utilizar una técnica de estima 
mayor fiabilidad a los resultados obtenidos. Éste es el 
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una estimación no paramétrica supone que el conjunto de variables expli 
relacionada con la variable endógena del siguiente modo: 
Y = m(T) + u T = (T,, 1 
icativas es 
y no impone restricciones sobre la forma de m(-), a a i v u  aLa .unción con- 
tinua y con un cierto grado de diferenciabilidad. 
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Sin embargo, la estimación no paramétrica tiene algunas limitaciones. Su princi- 
pal problema es el conocido «curso de dimensionalidad*. Los estimadores no para- 
métricos están basados en la idea de realizar medias locales (ponderadas) y, con gran- 
des dimensiones, no funcionan de forma correcta. 
Además, la estimación no paramétrica tiene también otros puntos débiles. En pri- 
mer lugar, se puede conocer (o, al menos, atisbar) la relación que existe entre la varia- 
ble endógena y alguna de las variables explicativas, por lo que una forma flexible de 
la función no sería necesaria en ese caso. En segundo lugar, el enfoque no paramé- 
trico requiere un cierto grado de suavizamiento, y esto no es posible si se trabaja con 
variables explicativas discretas. 
Por estas razones, entre otras, es por lo que surge en econometría un nuevo enfo- 
que: las técnicas de estimación semiparamétricas. Estas técnicas combinan los dos 
métodos anteriormente señalados: paramétrico y no paramétrico. En concreto, poseen 
la principal ventaja de los métodos paramétricos -una sencilla interpretación de los 
resultados-, pero otorgan una mayor flexibilidad al modelo. Un modelo de estimación 
semiparamétrico consta de dos elementos, uno de los cuales es estimado no pararnétri- 
camente, mientras el segundo requiere la estimación de un conjunto de parámetros; 
puede ser interpretado, por tanto, como la suma de una parte paramétrica, PX, y otra 
no paramétrica rn(T). La forma general de un modelo de este tipo es la siguiente: 
siendo U el término de error, con E(U/X, T)  = O y , V(U/X, T) = oZ, X el vector de 
variables explicativas que tiene una influencia lineal en la respuesta de la variable 
endógena, P el vector de parámetros asociado a esas variables, y m(T) una función 
desconocida del vector T. 
Este último enfoque es el que se ha utilizado en este trabajo para el análisis de la 
flexibilidad salarial en España". El proceso de estimación que se ha llevado a cabo 
está basado en un trabajo de Li y Stengos (1996), en el cual se combinan las técnicas 
de estimación semiparamétricas con el uso de datos de panel". Un repaso del proce- 
so de estimación se presenta en el Anexo 2. 
'?  También se ha llevado a cabo un anáiisis tradicional paramétrico, obteniendo resultados acor- 
des con los que se muestran a continuación. Asimismo, se realizó un análisis no paramétrico, que no 
se muestra por falta de espacio, pero que esta disponible a petición de los interesados. 
l 3  En el proceso de estimación se han utilizado varios tipos de Kemels, con resultados muy simi- 
lares en todos ellos. Los que se muestran corresponden al Kemel Gaussiano con parámetro de suavi- 
zamiento óptimo. 
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Así, la primera ecuación estimada, que se puede derivar de un modelo de nego- 
ciación salarial como el planteado por Abraham (1996), se puede expresar como sigiie: 
y refleja que el crecimiento en el salario real de la región i en el período t (O;,) 
depende de la tasa de crecimiento del salario medio nacional (O,), del crecimientc 
el desempleo nacional (u,) y de la evolución de la tasa de desempleo regional (u,,: 
cual tiene una influencia no paramétrica sobre O,,. 
Sin embargo, la ecuación (1) presenta algunos problemas econométricos (multi- 
colinealidad entre las tasas de desempleo regional y nacional, y simultaneidad entre 
el salario y el desempleo regional), por lo que una segunda ecuación es estimada; en 
este caso, el crecimiento de la productividad a escala regional y nacional (A) aparece 
como variable explicativa en lugar del crecimiento de la tasa de desempleo regional: 
Los datos utilizados en el análisis provienen de la Fundación de las Cajas de Aho- 
rros Confederadas (FUNCAS) y cubren el período 1985-199914. En concreto, los 
datos de salarios han sido aproximados por la relación «costes laboraleslpersonas 
ocupadas* y los datos de productividad por la ratio entre el VAB y el número de 
empleados. El Cuadro 6 muestra los resultados obtenidos en ambas ecuacione~'~, 
mientras los Gráficos 1 y 2 muestran la variable considerada no paramétrica en cada 
caso. Los resultados obtenidos se pueden resumir como sigue: 
1. El coeficiente asignado al salario nacional no difiere estadisticamente de uno, 
lo que muestra la alta incidencia que tiene esta variable en la determinación de 
los salarios regionales y, por tanto, la elevada rigidez geográfica de los sala- 
nos reales. Este resultado procede del hecho de que existe un claro fenómeno 
de centralización de las negociaciones salariales en España. 
2. Con relación al desempleo, vemos que los coeficientes asignados al desem- 
pleo nacional, a pesar de ser negativos en todos los casos, no difieren estadís- 
l4 En este caso, a diferencia del anterior, la necesidad de datos no es acuciante; además, no se 
dispone de una serie temporal tan dilatada en el tiempo para las nuevas variables utilizadas, por 10 
que el análisis se ha limitado al período más actual. 
" Por razones de claridad, los efectos fijos se han omitido en dicho cuadro. 
ticamente de cero, lo que indica que esta variable posee una incidencia míni- 
ma (o nula) en la determinación de los salarios regionales. De la misma for- 
ma, la evolución del desempleo regional no tiene un efecto significativo en el 
crecimiento de los salarios regionales (Gráfico 1). 
3. Si nos referimos a la productividad, se observa que los aumentos en la pro- 
ductividad nacional no ejercen influencia sobre la evolución de los salarios 
regionales (ecuación 2). Sin embargo, incrementos específicos en la producti- 
vidad regional parecen tener un débil -y positivo- efecto en la evolución de 
los salarios regionales (Gráfico 2). 
Cuadro 6. Flexibilidad salarial 
Nota: Los coeficientes señalados con un asterisco resultan estadísticamente significativos a un nivel 
de confianza del 99 por 100. El símbolo «n.p.v.» denota la variable considerada no paramémca en 
cada ecuación. 
Fuente: FUNCAS y elaboración propia. 
Var. dependiente: o,, 
Q, 
4, 
u,  
1, 
a 
Gráfico 1. Estimación serniparamétrica -Ecu. 1- 
-- - -- -- - 
Ecuación 1 
Coeficientes Errores Standard 
1 ,04* 
«n.p.v.» 
-0,009 
- 
- 
Ecuación 2 
Coeficientes Errores Standard 
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tasa crec. desempleo regional 
n m  
0.02 
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n nl 
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- 
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En este artículo se han examinado 1( :reación de la 
UME puede conllevar para las regiones espanoias. cxaminaaa esta cuestión desde 
distintos puntos de vista, se han puesto de relieve algunos resultados interesantes. En 
primer lugar, que las perturbaciones que han sufrido las regiones españolas han sido, 
en su mayoría, de carácter simétrico, persistentes -especialmente en el caso de la 
producción- y de oferta. Uno de los factores que puede encontrarse detrás del hecho 
de que Asturias, Extremadura y el País Vasco sean las regiones que sufren más per- 
turbaciones de carácter asimétrico reside en que su estructura productiva es bastante 
diferente a la media nacional. En segundo lugar, que la evolución de los salarios en 
España se encuentra fuertemente indexada al salario medio nacional, jugando un 
papel nulo las tasas de desempleo y mínimo la evolución de la productividad; esto es, 
que el grado de flexibilidad del mercado de trabajo en España es muy reducido. En 
suma, la principal conclusión que se puede extraer de este artículo es que no parece 
que los costes asociados a la formación de la UME vayan a ser excesivamente eleva- 
dos para las regiones españolas. 
Finalmente, pueden señalarse dos posibles extensiones de este trabajo. Aunque 
es evidente que la única forma de analizar la cuestión que se plantea es estudiando 
la experiencia pasada que, dicho sea de paso, estimamos de gran ayuda para ade- 
lantar el devenir futuro, también parece obvio que la instauración de la UME y el 
notable cambio institucional que supone puede variar de forma notoria la situación 
en los próximos años. Si esto es así, también podemos plantearnos otras cuestiones: 
en primer lugar, cómo afectará la creación de la UME a la probabilidad de sufrir 
perturbaciones asimétricas; y, en segundo lugar, cómo se verá afectada la flexibili- 
dad salarial en los países miembros y, por lo tanto, en España. Un análisis empíri- 
co de esta cuestión - q u e  no se muestra por falta de espacio- se recoge en Maza 
(2001). revelándose, por un lado, que la formación de la UME puede reducir la pro- 
babilidad de sufrir perturbaciones asimétricas y, por otro, que sus efectos sobre la 
flexibilidad salarial pueden ser beneficiosos, pero de magnitud reducida. Estas 
impresiones, aunque tentativas, confirman el principal resultado de este trabajo: no 
es de esperar que la formación de la UME vaya a suponer excesivos costes para las 
regiones españolas. 
A continuación, se expone el modelo utilizado para el análisis del tipo de pertur- 
baciones acaecidas en las regiones españolas. Como ya se indicó, el primer paso para 
realizar la estimación es extraer la tendencia de las series de producción y precios; 
así, se denota por a las series de producción y precios para la región en el período una 
vez eliminada su tendencia. Estas series, como ya se explicó a lo largo del trabajo, 
son divididas en dos componentes no observables (ecuación de medida): 
donde X: es el componente común a todas las regiones y X:, es el componente espe- 
cífico de cada una de ellas. 
Para proceder a la estimación, se supone que ambos componentes son totalmen- 
te independientes y, además, que se conoce su comportamiento. Las estimaciones 
realizadas se basan en el supuesto de que los componentes no observables siguen un 
proceso autoregresivo (AR) de primer orden (ecuación de transición): 
donde E: y E,: representan los shocks simétricos y asimétncos, respectivamente. 
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Además, se establece el supuesto de que los shocks siguen una distribución nor- 
mal con media cero y varianzas constantes. Unido a ello, y ya que se suponen com- 
ponentes independientes, los shocks asimétricos se encuentran incorrelacionados, por 
un lado, con el resto de shocks asimétricos ( C o v [ ~ ~ f , q f ]  = O para todo i # j) y, por 
otro, con los shocks simétricos ( C o v [ ~ ~ f , < ]  = O para todo i). 
Una vez escrito el modelo en forma de espacio de los estados, un buen número 
de algoritmos pueden ser aplicados para realizar la estimación; en este caso, se utili- 
za el filtro de Kalman, que es un proceso recursivo para computar el estimador ópti- 
mo de los componentes no observables en el período t basándose en la información 
disponible en ese período. 
El filtro de Kalman está formado por un conjunto de ecuaciones que permiten que 
un estimador sea actualizado cuando la nueva observación está disponible. En primer 
lugar, se utilizan las ecuaciones de predicción para obtener la prediccián óptima de 
la próxima observación, dada la información de que se dispone en ese momento. 
A continuación, se recibe la nueva información y, por medio de las ecuaciones de 
actualización, se renuevan las predicciones. Como resultado, se generan unas series 
de errores de predicción, a partir de las cuales se constmye la función de verosimili- 
tud y se estiman los parámetros desconocidos. 
En este caso, las ecuaciones de predicción y actualización son las siguientes: 
1. Ecuaciones de predicción. 
a,, = 6, * a,, 
Pv,-, = O?,-, 01' + e, 
donde O, es una matriz con los parámetros a y pi de las ecuaciones de transición, 
mientras que Q, es una matriz compuesta por la matriz de covarianzas de E: y E;: 
Asimismo, por a,, se denota al estimador óptimo de los componentes no observa- 
bles con la información del período t-1, mientras P, es la matiz de covarianzas del 
error de estimación. 
2. Ecuaciones de actualización. 
a, = a,, + P,-, * 6,' * F;' * tXir - 6p,,) 
P, = P,, - P,-, * 6,' * F;' * 6, * P,-, 
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y 6,' representa el conjunto de parámetros de la ecuación de medida. 
Así, y de acuerdo a este modelo, es posible identificar los tipos de shocks que han 
experimentado las regiones españolas en las últimas décadas. En efecto, respecto a su 
persistencia, y por las propiedades de los procesos AR, sabemos que el valor de los 
parárnetros asociados a los retardos de la variable dependiente ofrece información 
sobre el grado de permanencia de un shock. En este caso, como tenemos un AR(I), el 
valor absoluto del parárnetro asociado a este primer retardo da una medida de la fir- 
meza de las perturbaciones, siendo ésta mayor cuanto más cercano a la unidad - e n  
términos absolutos- se encuentre este valor. 
Pero, ¿cómo determinar la importancia que han tenido los shocks simétricos y 
asimétricos? Para ello, se ha realizado la descomposición de la varianza de la serie 
original de la siguiente forma: 
donde 
Var (X;) = Var(&;) + aCov(X:, X,,C) 
Var (Xi,E) = Var(~~: )  + PiCov(Xi: Xit-,E) 
Así, y simplemente aplicando esta descomposición, se puede calcular el porcen- 
taje de las oscilaciones en X, que es explicado por shocks simétricos y asimémcos, 
respectivamente. 
Por último, también se ha diferenciado entre las distintas perturbaciones según 
cuál sea su origen, de oferta o de demanda. Pues bien, y aunque el modelo en sí mis- 
mo no identifica - d e  forma directa- esta caractenstica de los shocks, parece claro 
que es posible obtener cierta información a través de los términos de error. Así, se 
pueden descomponer las perturbaciones, tanto comunes como específicas, en shocks 
de demanda y shocks de oferta. De este modo se obtiene, para el nivel de producción: 
E,= ( y )  = @D,C + $0; 
E;: ( y )  = @Di: + xvOi: 
y para el índice de precios: 
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C E, (p)  = apD,C + p p 0 , C  
fp)  = qJ'Di," + pOiF 
donde D,C (Di:) representa los shocks de demanda simétricos (asimétricos) y 0,C ( O i 3  
representa los shocks de oferta simétricos (asimétricos). Dado que estos shocks son 
estructurales, entonces la Cov(Z, Y,) = O para todo 2, # Y, donde 2, Y, = D: Di(, 
0: oi:. 
Ya se ha señalado a lo largo del trabajo que, de acuerdo con la lógica económica, 
los shocks de demanda tienen el mismo efecto sobre precios y output, mientras que 
los shocks de oferta tienen efectos de signo opuesto. De este modo, y aunque se des- 
conocen los parámetros asociados a los shocks de oferta y de demanda, es posible, 
dada su influencia sobre las variables de interés, determinar al menos su signo. Ya que 
en el nivel de producción un shock, sea de oferta o de demanda, tiene el mismo efec- 
to, podemos decir que a?, > O; P?, xy > O. Sin embargo, sobre el índice de precios 
los shocks de oferta y demanda tienen efectos opuestos, por lo que si a p ,  61 > 0, 
entonces P P ,  XP < O .  Por lo tanto, si se conoce el signo de estos coeficiei me- 
laciones entre los términos de error estimados en el modelo indican la ii a de 
los shocks (simétricos y asimétricos) de oferta y demanda, ya que: 
ites, las cc 
rnportanci 
Cov (&:(y), &:(p)) = ayapVar(D,C) + P?/3pVar(O,C) 
Cov ( ~ ~ F f y ) ,  = 8:@'Var(Dif) + XpY;PVar(OiF) 
En el proceso de estimación efectuado se parte de un modelo original del tipo: 
A continuación, se toma la esperanza condicionada a y tc 
Restando esta expresión del modelo original se obtiene: 
enemos: 
o, lo que es lo mismo: 
Por último, y respecto al componente no paramémco, éste se puede expresar de 
la siguiente forma: 
De acuerdo con las anteriores expresiones, en la práctica las etapas que se han 
seguido en el proceso de estimación son las siguientes: 
1 .  Estimar E(Y/T=r) y E(X/T=t) -para las variables explicativas incluidas en la 
parte paramétrica- con un método de estimación no paramétrico. 
2. Con las estimaciones no paramétricas obtenidas en la anterior etapa, generar 
las variables: 
3. Con estas nuevas variables tenemos la función de regresión ? = pT%+u. Aho- 
ra es posible estimar el vector de parámetros por mínimos cuadrados ordinarios: 
4. Una vez estimado el parámetro p, se puede generar la variable: 
5. Por último, se considera la ecuación Y = m(T), y se estima m(T) por una 
regresión no paramétrica de f en 7;- el estimador no paramétrico de la fun- 
ción mfT) es: 
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donde 
P (T) = - 
nh 
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